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 論文要旨
辻村 雅子
資金循環勘定は，先駆者であるモーリス・コープ
ランドのマネーフロー表（Copeland（１９４７，１９４９，
１９５２））以来，世界各国で作成・公表され続けてお
り，そのデータの蓄積は膨大である。しかしながら，
理論モデルと経済統計が両輪となって発展を遂げて
きた産業連関表とは異なり，Stone（１９６６），Dorrance
（１９６９），Wallich（１９６９），Rymes（１９８５）で指摘さ
れてきたように，資金循環勘定は必ずしも理論モデ
ルと一体となって確立されてきたわけではない。む
しろ，業務統計として収集が容易であることから，
データの蓄積が先行し，それらを研究者が自らの立
場や興味に応じて様々な方法で活用するという形で
発展してきた。このような多様な分析事例をサー
ヴェイしたものには，National Bureau of Economic
Research（１９６２），Cohen（１９７２，１９８７），Bain（１９７３），
Sametz and Wachtel ed．（１９７７），Barr and Cuthbert-
son（１９９１），Dawson（１９９６），辻村（２００４），Green
and Murinde（２００５），等が挙げられる。
資金循環勘定の個々のセルを規定している法則は
複々式記帳（quadruple entry）であり，各制度部門
の資金調達・運用の状況とともに，個々の金融商品
の制度部門間の債権・債務関係を一枚の表であらわ
すようにできている。したがって，表全体がある時
点のある経済の金融構造を示す統計と見做すことが
できる。本稿の各章はこの点に着目して，資金循環
勘定の一部または縮約した表を用いるのではなく，
同勘定の全セルから成る行列を構造として捉えた分
析手法の開発と，現代経済の問題への応用を取り
扱っている。とりわけ日本のバブル崩壊，米国のサ
ブプライムローン問題，そして世界的な低金利と量
的緩和政策への移行など，金融市場における問題が
絶えない現在，それらの現象がどのような理由ない
しは構造的欠陥によるものかを探る必要に迫られて
いる。このような意識のもとに筆者は，２００１年より
資金循環勘定を用いた分析手法の開発に取り組んで
きており，本稿は一連の研究成果をまとめたもので
ある。
本稿は以下のように，全体の概要を示す序章と，
それに続く独立した論文から成る６つの章，さらに
全体の要約・結論と今後の課題をまとめた終章から
構成されている。
序章
第２章 サブプライム危機のバランスシート分析
第３章 資産負債行列を用いた日本の量的緩和金融
政策の分析
第４章 欧州金融構造の収斂：ユークリッド距離を
応用したパネルデータ分析
第５章 共通通貨ユーロ導入の効果：国際銀行間取
引の混合効果パネルデータ分析
第６章 国際資本市場における金利差と運用の自国
偏重
第７章 資金フロー法に基づく国民経済計算体系：
米国の質的金融緩和政策の構造要因分解
終章
中核をなす６つの章は，それぞれ使用した統計に
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よって３つに，分析手法によって４つに分類するこ
とができる。前者の分類では，まず第２章から第４
章までが伝統的な一国経済の資金循環勘定を，第５
章と第６章が国×国のマトリクスの形式である国際
資金循環勘定を，第７章が資金循環勘定と所得・支
出勘定，資本勘定を接合した国民経済計算体系全体
を分析対象としている。後者の分類では，まず第２
章，第３章と第７章がレオンティエフに端を発する
産業連関分析の手法を，第４章と第５章が計量経済
学の分野で確立されてきたパネルデータ分析の手法
を，行列形式の構造統計に応用している。第６章は，
既存の金融理論として一般的なポートフォリオ理論
と寡占市場の理論として標準的なクールノー・ナッ
シュモデルを組み合わせ，これと統計資料が一体と
なるような分析モデル，さらにはこれに対応した実
験計画の構築を試みている。また第７章では金融市
場と実物市場の相互依存関係を描くための，マクロ
経済の会計的な枠組みを提案し，サブプライム問題
発生前後の米国経済を分析している。
資金循環勘定は世界各国で６０年以上にもわたって
作成されているにも関わらず，その勘定全体が有す
る膨大な情報，さらには勘定間を規定する種々の制
約式等，体系全体を活用した分析例はことのほか少
ない。そこで第２章と第３章ではコープランドが当
初より重視していた主体間の貸借関係に立ち戻り，
資金循環勘定を構成する全ての要素から得られる情
報を，漏れなく活かして一国の資金循環構造を捉え
る方法を提示している。第２章では産業連関分析の
標準的な分析手法となっているレオンティエフ逆行
列の概念を基礎に，サブプライム金融危機がその起
点となる家計部門から他部門に波及する様子を描く
ことを試みている。第３章では，資金循環勘定の勘
定体系を基礎に資金循環構造に着目した数少ない分
析例である，リチャード・ストーン（Stone（１９６６）），
ローレンス・クライン（Klein（１９８３））の研究に着
目し，両者の提案した分析モデルの相互の関係を整
理するとともに，これらを近年，世界各国で採用例
が増加している量的金融政策の分析に応用できるよ
うな形式に拡張している。
第４章と第５章では，マトリクス形式で表章され
る資金循環勘定の分析手段として，マイクロデータ
の分析手法として開発された計量経済学の一手法で
ある，パネルデータ分析を援用している。ただし横
断面資料の観測値が個々独立ではなく，恒等的制約
関係の下で一対のデータセットとして認識される構
造統計資料では，通常のパネルデータ分析の手法を，
そのまま応用できるわけではない。そこでパネルデ
ータ分析を構造統計資料に応用する際の基礎的な問
題を，推定と検定の両面にわたり整理している。第
４章では制度部門×取引項目であらわされる行列を
もって一国の資金循環構造と認識し，その構造の静
学的な類似性を比較する方法を欧州各国に応用する
ことで，通貨統合の前提となる金融構造の類似性を
分析している。また第５章では国×国の行列形式で
あらわされる国際資金循環構造の時系列的な構造変
化を把握する方法を提案し，欧州の通貨統合が日米
を含めた世界的な金融構造に及ぼした影響を考察し
ている。同章では，固定効果分析とランダム効果分
析を組み合わせた複数の代替的なモデルから，検定
によって最適なモデルを選択するアルゴリズムを考
案し，その具体的な手順を併せて提案している。
第６章では，経済理論と経済統計の接合に焦点を
置き，国際間資金移動の問題でしばしば指摘される
自国偏重の謎と，国際間の金利差の存在を，既存の
金融理論として一般的なポートフォリオモデルで説
明することを試みる。本分析では，経済理論と実験
計画（design of experiment）を一体のものと位置
づけ，国際金融市場が少数の参加者による寡占市場
であることに着目し，実際の資金の貸借関係を記述
する統計資料を，確率的要素を加味したクールノ
ー・ナッシュ均衡モデルを応用することで説明して
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いる。すなわち，変動為替相場制のもとでは，各国
間の為替相場の変動に差異があることを前提に，そ
の共分散行列の対角要素（すなわち分散）がゼロに
なることで，自国偏重の謎を説明できることを数学
的に証明した。これに加えて，各国間で資本の限界
収益率曲線の形状が異なることから，寡占市場参加
者の行動を通じて，国際間に金利差が生じることが，
併せて証明される。同章の後半では，前半に示した
２国モデルを多国間モデルに拡張し，同モデルの現
実妥当性を検証している。本理論モデルとは独立に，
観測資料から直接推定された共分散行列と限界収益
率曲線の形状の情報をもとに，カナダ，日本，英国，
米国，ユーロ圏相互間の，実際の資金の貸借関係を
記述する統計資料を，大過なく説明できることを実
証している。
最後に第７章では，米国のサブプライム危機，そ
れに呼応する金融政策の抜本的変更等の問題を勘案
して，金融市場と実物市場の相互依存関係を分析で
きるような枠組みへと，資金循環勘定を拡張する方
向性を検討している。この課題は Frisch（１９６４），
Stone（１９６６），Leontief and Bródy（１９９３），Klein
（２００３）等によって指摘されており，所得・支出勘
定，資本勘定，産業連関表，資金循環勘定を一堂に
包括し，経済理論とも整合的かつそれぞれの統計が
有する情報を活かした統一的な分析モデルの構築と
いうのは，非常に難しいテーマである。本章ではそ
の第一歩として，funds-flow（資金の流れ）に基づ
く national accountingの概念整理と設計を行ってい
る。さらに米国版 SNAとも言える Integrated Mac-
roeconomic Accountsから帰属計算を除外すること
で，この概念に近似的な統計資料を実際に作成し，
１９９８年から２０１１年にかけての米国経済の構造を観察
するとともに，構造変化の要因分解手法を提案して
いる。本稿が提案する勘定の枠組みと分析手法は，
量的金融政策の効果を事前に定量的に予測する際に
有用であることが示される。
本稿の資金循環勘定を基本に据えた一連の分析結
果から，現実の様々な経済問題に対するいくつかの
示唆が得られた。しかしながら，更に研究を詰める
べき課題も多く残されている。まずひとつが経済理
論と経済統計の接合に関する点であり，第６章では
国際資金循環表を構成するそれぞれの要素を決定す
る理論モデルを構築しているが，これを一国の資金
循環勘定についても行う必要がある。とりわけ資金
循環勘定から得られる膨大な情報を十分に活用しつ
つ，経済予測に利用可能な精度の高い実証モデルの
構築が求められる。既存のモデルには，会計上の恒
等関係が包括的に取り入れられていない，もしくは
部門分割が粗いという問題があり，これらを克服す
ることが今後の課題である。また過去を振り返ると，
１９２９年１０月２８日のブラック・マンデーに端を発した
世界恐慌や，１９８０年代後半の我が国のバブルとそれ
に続く失われた１０年，そして２００７年夏以降に顕在化
した米国のサブプライム問題に至るまで，経済の節
目となる事象は金融市場の混乱が実物市場に波及す
る形態をとることが指摘される。このような事象を
経済理論の俎上に載せ，これを定量的に分析するた
めには，金融市場と実物市場の相互依存関係を分析
できるような枠組みへと，資金循環勘定を拡張する
必要がある。第７章に示した funds-flowに基づく na-
tional accountingは一つの試みであり，経済取引を
現金主義会計かつ取得原価主義会計に基づいて評価
することにより，金融市場と実物市場を統一的な概
念で接合している。Aukrust（１９５５），作間（２００６）
等による国民経済計算における公理化の試みを参考
にしながら，本体系で描ける経済現象と描けない経
済現象を整理検討し，後者をいかに包括的に取り込
めるのかを探求することが今後の長期的な課題であ
る。
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はじめに――辻村雅子氏について――
辻村雅子氏は，慶應義塾大学商学部を１９９８年に卒
業後，同大学院商学研究科修士課程で，同大学産業
研究所において実施された環境分析用産業連関表作
成プロジェクトに参画されたほか，産業連関分析の
手法を環境負荷推定に適用する研究をされ，修士学
位を授与された。その後，博士課程進学後は，資金
循環分析の領域に主たる研究領域を移され，辻村和
佑氏との共著『資金循環分析―基礎技法と政策評価
―』（慶應義塾大学産業研究所叢書，慶應義塾大学
出版会）を在学中の２００２年に上梓し，単位取得退学
後も，辻村和佑氏の共同研究者として資金循環分析
の領域で国際的にも高く評価される多くの研究業績
を残されている。辻村和佑氏との２冊目の共著『国
際資金循環分析―基礎技法と応用事例―』（慶應義
塾大学産業研究所叢書，慶應義塾大学出版会）は，
２００８年に刊行されている。なお，現在，辻村雅子氏
は，慶應義塾大学産業研究所研究員，通信教育部講
師。
本研究の背景
今回提出された辻村雅子氏の学位請求論文 Struc-
tural Analyses of Flow of Funds（資金循環の構造分
析）は，雅子氏の単著論文と，辻村和佑氏との共著
論文のなかで彼女の貢献が過半であるものをまとめ
たものである。全体としては，資金循環分析の領域
に属する研究であるが，序章，終章を除き，方法的
には，産業連関分析の手法を資金循環構造に適用し
た２，３，７章と，パネルデータ分析や SUR（見
かけ上無関係な回帰）など，その他の計量経済分析
手法を用いて，各国の金融構造，あるいは，国際的
金融構造をめぐるさまざまなテーマに取り組んだ４，
５，６章とに大別することができると思われる。後
者の各章でなされた分析については，以下，各章の
概要の項で触れるが，前者については，あらかじめ，
学説史的背景を説明しておくのが適切であろう。
資金循環統計および資金循環分析の出発点がモー
リス・コープランドの１９４０年代後半の業績，中でも
１９４９年の論文「マネーフローの社会会計」（“Social
Accounting for Moneyflows,”Accounting Review）
であったこと，日本を含む先進各国を中心に公式統
計としての資金循環統計の作成が１９５０年代には始
まったことは周知のことであろう。また，１９６８年版
の SNAによって，資金循環統計が伝統的な国民所
得勘定，産業連関表などとともに，統合された国民
経済計算統計体系の一部分として認識されたことも
よく知られている。しかし，SNAの成立と発展と
に大きく貢献したリチャード・ストーンは，１９６６年
の論文「ユーザー視点からの社会会計」（“The Social
Accounts from a Consumer’s Point of View,”Review
of Income and Wealth）で，経済の実物的側面の分
析については，産業連関分析などが成果を上げてき
たが，資金循環については，対応するシステム・ワ
イドな分析手法が開発されていないとして，彼が
“financial input-output”と呼んだ新しい分析手法を
提唱した。
まず，産業と商品との双方を含む SNAの供給・
使用表（SUT）にならって，制度部門と金融手段と
の双方を含む枠組みで資金循環勘定（ストック表）
を構築する。産業連関分析では，代替的な仮定に基
づいて，SUT（U表と V表＝S表）から，産業×産
業表または商品×商品表を作成するわけだが，資金
循環勘定においては，金融手段×制度部門の調達表
Rと運用表 Eから，制度部門×制度部門あるいは
金融手段×金融手段の行列を構成することができる。
この２つの行列のうち前者をとくに「資産負債行列」
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（ALM，Asset Liability Matrix）と呼ぶ（あるいは，
「金融連関行列」と呼ばれる）。このように，貸し手
対借り手（“from whom to whom”）のかたちで制
度部門間の資金の流れを明らかにすることができ，
たとえば，本論文序章で行なわれたように，どの制
度部門が「川上」にあり，どの制度部門が「川下」
にあるか，また，その時系列的変化を知ることがで
きる。なお，R表と E表とから ALMを構成する際，
ストーンが上掲の１９６６年の文献で提唱した方法（ス
トーン法）と後述するクラインの文献で述べられて
いる方法（クライン法）とがある。ストーン法では，
制度部門がどのような金融手段を用いて資金調達
するかを示す比率が一定であることと運用面で金
融手段の制度部門別配分が一定であることが仮定さ
れる一方，クライン法では，制度部門がどのよう
な金融手段構成で資金運用するかを示す比率が一定
であることと調達面で，金融手段の制度部門別配
分が一定であることが仮定される。
また，産業連関分析におけるレオンチェフ逆行列
の作成とそれに基づく分析に相当するような分析も
可能である。すなわち，システムの外生的部分を措
定し，その変化に対応する内生変数の変化をレオン
チェフ逆行列にあたる資産負債行列乗数（ALM乗
数）によって求めることができる。たとえば，本論
文第２章では，サブプライム危機の ALM乗数分析
が行なわれる。すなわち，モーゲージの不履行がシ
ステム全体（米国内，国外）に及ぼす影響がこの方
法で分析される。
ストーンが提唱したこうした分析方法は，ローレ
ンス・クラインに受け継がれてゆく（『計量経済学
講義』Lectures in Econometrics，North-Hollan，１９８３
年）ほか，わが国では，石田貞夫，井原哲夫，西山
茂らによって実践されてゆく。現段階において，こ
うした ALM分析の実践と発展の最先端にいるのが
辻村和佑・辻村雅子からなる研究チームであると
いっても過言ではないだろう。
さらに，本論文が焦点をあてるのは，その政策効
果への応用可能性である。世界的低金利（ゼロ金利）
状況のもとで，「量的金融緩和政策」が日本，英国，
米国を含む各国の中央銀行，さらに，欧州中央銀行
によって実施されている。また，「量的質的金融緩
和政策」（あるいは，“credit easing”）にも，注目
が集まっている。ここで，「量的緩和」がバランス・
シートの負債側の拡大とみなされるのに対して，「質
的緩和」はバランス・シートの資産構成に関する資
金供給チャンネルの拡充であるとされていることに
注意する。須田美矢子の整理によると，量的（質的）
緩和政策には，「実質的なゼロ金利プラス時間軸効
果」と「量」そのものの影響として，「期待に働き
かける効果」と「ポートフォリオ・リバランス効果」
とがあるという（『リスクとの闘い―日銀政策委員
会の１０年を振り返る』，日本経済新聞出版社，２０１４
年，１２３頁など）。量的（質的）緩和政策の効果とし
ての「量」そのものの影響，中でも，ポートフォリ
オ・リバランス効果，すなわち，中央銀行のバラン
ス・シートに示される金融資産，負債の内容の外生
的変化がそれ以外の制度単位の金融資産・負債構成
やその規模，さらに，その（実物的側面における）
経済活動にどのような影響を与えるかということに
ついては，とくに確立された分析手法が存在するわ
けではない。ALM乗数分析は，その有力な分析手
法となる可能性がある。本論文では，第３章と第７
章で，量的質的金融緩和政策の効果を ALM乗数分
析によって分析する試みがなされる。
論文の概要
辻村氏の英文の学位請求論文（計２６７頁）は，次
の８つの章と参考文献から構成されている。
Chapter 1 Prologue
Chapter 2 Balance sheet analysis of the subprime
mortgage crisis
Chapter 3 Asset-liability matrix analysis of the
Japanese quantitative monetary policy
Chapter 4 The convergence of financial structures
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in Europe : A Euclidean distance panel
data approach
Chapter 5 The consequences of the introduction of
the Euro : A nested mixed-effects analy-
sis of the international banking transac-
tions
Chapter 6 Interst rate disparity and home bias in
international capital market
Chapter 7 Funds-flow based national accounting :
A structural decomposition of the U.S.
credit easing policy
Chapter 8 Epilogue
各章の内容は，おおよそ，以下の通りである。
序章
全体のプロローグである。産業連関分析における三
角化の手法を利用することによって，資産負債行列
が三角化され，１９５４年と１９９９年の２つの時点の間に
おこった日本経済の資金循環構造の変化が分析され
る。すなわち，主たる貯蓄部門である家計から銀行
その他の金融仲介機関を経て主たる投資部門である
非金融法人企業に資金が流れてゆくという基本構造
は不変であるものの，１９５４年の時点で「川上」にあっ
た中央政府部門と海外部門が１９９９年の時点では，「川
下」方向に大きく移動したことが観察される。
第２章 （サブプライム危機のバランスシート分析）
２００７年春に米国で発生したサブプライムショックを
題材としている。米国の資金循環統計（２００７年末ス
トック表）を用いて，サブプライムショックが米国
内に波及する様子と，同時期の IMFの CPIS（Coor-
dinated Portfolio Investment Survey）を用いて，そ
れが米国外に波及する様子とが観察される。ある制
度部門が運用するポートフォリオの運用先に負の
ショックが生じると，当該部門に負の影響が出る。
制度部門の負債は資金調達先のポートフォリオの一
部を構成するため，当該部門に負のショックが生じ
ると，資金調達先にも負の影響が出る。このように，
ひとたびある部門にショックが生じると，間接的な
影響は多くの制度部門に広がっていく。こうした波
及メカニズムが，ストーン法による ALM乗数に
よって分析される。ALM乗数をストレートに適用
する完全パス・スルーケースと波及を一部の金融手
段（持分など）に限定する部分パス・スルーケース
とが区別される。
第３章 （資産負債行列を用いた日本の量的緩和金
融政策の分析）
資金循環統計（１９９７年から２００４年までの四半期ス
トック表）を用いて，日本銀行のバランス・シート
の変化が金融機関，民間非金融法人企業，家計・対
家計民間非営利団体および公的非金融機関の各部門
の投資額や貯蓄額，あるいは，両者の差額に与えた
影響（それぞれ，誘発投資額 GII，誘発貯蓄額 GIS，
純誘発投資額 NII）を考察している。誘発投資額は，
クライン法の仮定により，誘発貯蓄額は，ストーン
法の仮定により導出される。こうした考察により，
中央銀行のバランス・シートの資産側の様々な変化，
負債側の様々な変化は，残余の経済に異なる影響を
与えうること，その中には，実体的経済活動の拡大
に帰結する場合だけでなく，それを縮小する可能性
すらあること，その意味で，中央銀行のバランス・
シートの変化がどのような波及効果をもたらすかと
いうことを分析しようとする研究のもつ重要性（た
とえば，どのような金融手段をオペレーションの対
象にすべきか）が示された。
第４章 （欧州金融構造の収斂：ユークリッド距離
を応用したパネルデータ分析）
ユーロ導入後，ヨーロッパ諸国の金融構造が収束し
ているのかどうかが検討される。ここでいう金融構
造の収束は，制度部門のバランス・シート構造のそ
れに限定されて分析される。OECD加盟国中制度
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部門の金融ストック情報が『OECD諸国の国民経
済計算』National Accounts of OECD Countries から
得られる２１ヶ国の各国・各時期について，制度部門
×金融手段の次元をもつ「純金融資産」ベクトル（制
度部門，金融手段別に運用額－調達額を運用・調達
総額で除したもの）ykt，ylt（k，l＝１,...,２１）のユーク
リッド距離の２乗がユーロ導入前後でどう変化した
かを，ユーロ導入国（EE），非ユーロ EU国（NE），
非 EU国（NN）にわけて測定するとともに，その
要因がパネルデータ分析の手法（ランダム効果モデ
ル）により分析される。測定に関しては，EE同士，
EE対 NE，EE対 NNという EEが含まれる比較で
は，ユーロ導入前後で顕著な金融構造の接近がある
こと，分析に関しては，財政赤字の GDP比や１人
当たり GDPなどのマクロ経済的要因とともに，人
口要因の重要性が示される。
第５章 （共通通貨ユーロ導入の効果：国際銀行間
取引の混合効果パネルデータ分析）
国際決済銀行（BIS）の国際銀行統計（IBS）によ
り，ユーロ導入国（EE），非ユーロ EU国（NE），
非 EU国（NN）を含む１４ヶ国について，ユーロ導
入の以前と以後（合計２０四半期）とで，どのような
銀行間取引の変化があったかが観察され，その要因
が分析される。観察上，EE，NE間の与信，受信が
増加し，EE，NEと NNとの与信・受信が減退した
ことがわかる。分析は，独自の「拡張重力モデル」
をパネルデータ分析に適用するのであるが，上記３
地域・２時期（ユーロ導入前後）に固定効果接近を
適用し，国・四半期にランダム効果接近を適用する
ネスト（入れ子）型の分析がなされる。
第６章 （国際資本市場における金利差と運用の自
国偏重）
ハリー・マーコウィッツに始まる伝統的なポート
フォリオ理論は，資金を国内外に分散して投資する
ことを勧めている。しかし，現実に観察される海外
投資の額は理論が想定する水準を下回っている。こ
のような海外投資を控える傾向を「自国偏重」
（“home bias”）という。国際金融の謎のひとつであ
る。もうひとつの謎は，各国の利子率の乖離（inter-
est rate disparity）である。著者は，ユーロ圏と他
の主要先進国へ，他の主要先進国からユーロ圏への
資金の流れを題材に，何が自国偏重と利子率の乖離
をもたらすのかをクルノー・ナッシュ型モデルを用
いて分析している。ユーロ圏と米国を念頭に置いた
２国モデルにおいて，ユーロ圏の富が増えたときに，
海外投資の比率や利子率などにどのような変化が生
じるのか評価し，分析の結果，国際資本市場が寡占
市場であるために２国の金利パリティが成立せず，
為替リスクがあるために自国偏重が生じることが示
される。ユーロ圏，米国に加えて，日本，カナダ，
英国を加えた５国モデルも提示されている。CBS
（consolidated banking statistics，BIS）の銀行デー
タを用いた計量分析（SUR）がなされ，理論モデル
が検証される。
第７章 （資金フロー法に基づく国民経済計算体
系：米国の質的金融緩和政策の構造要因分解）
企業会計のキャッシュフロー計算書と類似した，資
金授受ベース（funds-flowベース）の国民経済計算
体系の公理的構築が試みられる。そのうえで，米国
国民勘定データ（IMA，Integrated Macroeconomic
Accounts）を，帰属を排除するなどの加工をするこ
とにより，資金（要求払い預金・現金）の授受をベ
ースにした資金運用行列，資金調達行列が第２章，
第３章より拡張された非金融資産を含む枠組みで，
かつ，フロー・ベースで作成され，第２章，第３章
と類似した方法（クライン法）で，from-whom-to-
whomの資金循環行列に変換される。それを用いて，
“credit easing”（わが国の用語法では，「質的金融
緩和」）の分析がなされ，資金フロー指標とマクロ
経済指標との関係の分析が試みられ，「経済は，思
いの外，金融政策の影響を受けやすい」ことが主張
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される。
終章
エピローグである。各章の概要と今後の課題が述べ
られる。
本研究の意義と残された課題
本研究の意義を箇条書きにしてゆく。
（１）１９５０年代に公式統計として資金循環統計がスタ
ートしたことは前述した通りであるが，分析し
にくい統計という印象は拭いがたかった。本論
文では，産業連関分析の手法を資金循環勘定デ
ータに適用することにより，三角化（第１章），
レオンチェフ逆行列手法を援用した ALM乗数
分析（第２章，第３章他）といった興味深い分
析事例を提供している。
（２）第２章で行なわれたサブプライムショックの波
及分析は，金融システムに生じたショックが，
債権債務ネットワークの中を伝播してゆく様子
を記述できるという点で，マクロ・プルーデン
ス政策（ストレス・テスト）に応用することが
できるかもしれない。たとえば，「現状の資産
負債構造の下で，この資産に生じる負のショッ
クは強いマクロインパクトがある」などと記述
することができるようになる。
（３）第５章で行われたユーロ導入前後の国際資金循
環の分析において，混合効果パネルデータ分析
の新たな検定方法が提示されている。これは辻
村雅子氏が開発したものである。その検定方法
はパネルデータ分析の専門誌である Empirical
Economics の Vol．３７, Issue３（２００９）に収録さ
れている。
（４）第６章で自国偏重や各国の利子率の乖離という
国際金融分野において存在した２つの難問につ
いて，クルノー・ナッシュ型モデルを提示して，
その解決策を示した。すなわち，著者の見解に
よれば，自国偏重は，為替リスクの存在，利子
率の乖離は，国際資本市場の寡占性によるとし
た。
（５）第７章で企業会計のキャッシュフロー計算書に
見られるような資金フロー指標を国民経済計算
統計データから作成する方法（企業会計の用語
では「間接法」にあたる方法）を構築したこと
は注目される。ただし，そうした資金フロー指
標とマクロ経済指標との関係の詳細な分析は今
後に俟たれる。
次に，残された課題を明確にしておかなければな
らない。
（１）ALM乗数分析に対しては，従来から，仮定さ
れる係数の安定性に対して疑問とされていた。
経験的には，ある程度の安定性は観察されはす
るものの，係数の背景にある経済主体の行動仮
定が明らかでないため，たとえば，中央銀行の
バランス・シートの資産側，負債側の構成が外
生的に変化したときに，民間銀行部門のポート
フォリオが比率一定のまま変化するのかどうか，
重大な疑問が残る。実際，マネタリー・ベース
を増加させるために，民間銀行の保有する国債
を買い取れば，民間銀行の日銀当座預金が増加
して，国債保有残高が減少する。しかし，その
際，民間銀行の運用ポートフォリオ配分比率を
一定に保つような行動を取るようには思えない。
第２章（部分パス・スルーケース）において試
みられたように，波及が生じる金融手段を限定
したり，調達行列，運用行列の中で係数の安定
性が期待できる部分（たとえば，家計部門等の
係数は安定しているとするなど）を限定したり
する工夫が必要であろう。
（２）第３章において，ストーン法とクライン法との
両者を併用することは，モデルに強すぎる制約
を課すのではないかという疑問がある。実際，
ストーン法にしても，クライン法にしても，調
達行列 Rおよび運用行列 Eに対する制約にほ
辻村 雅子「Structural Analyses of Flow of Funds（資金循環の構造分析）」
153
かならない。なんらかのロジックによって両者
の併用を正当化する必要があるだろう。たとえ
ば，経済が不均衡状態にあると理解し，調達側
と運用側とで異なる波及がおこると仮定するこ
となど，検討の価値があるかもしれない。
（３）第６章において提示されたクルノー・ナッシュ
型モデルは興味深いものではあるが，各自の富
をもつ個々人が登場するモデルであった。とこ
ろが，同章において実証分析の対象となるデー
タは銀行データであり，その与信データが理論
モデルにおける富に相当するとみなされている。
調達した資金を運用する銀行行動の特性がモデ
ルには反映されていないので，モデルとデータ
との間に不整合が存在するといえるだろう。デ
ータの利用可能性に制約があり，やむをえない
ものと見ることもできるが，改善の余地がある。
論文の評価および結論
辻村雅子の論文は，資金循環勘定データを実証的
に分析する手法の開発と実践，また，ストーン＝ク
ライン型の分析手法（ALM乗数分析）の実践とそ
の発展とに大きな成果をあげたと考えられる。残さ
れた課題の項で述べたように，ALM乗数分析が依
拠する係数安定の仮定には問題があるが，著者が第
２章で行なったような工夫がさらに追求されること
が期待される。そうすることによって，ALM乗数
分析のマクロ・プルーデンス政策への応用，金融政
策の効果を分析するための用具としてのその可能性
を飛躍的に高めることができるであろう。また，産
業連関分析の行列乗数分析が SAM（社会会計行列）
乗数分析へ，さらに，それが CGE（計算可能一般
均衡）分析へと発展していったように，金融手段の
需給が資産価格や利子率に与える影響をモデルに組
み入れる可能性も検討されるべきであろう。また，
その他の実証分析手法の開発と実践に関しても，著
者の計量経済学的分析能力の高さには強く印象づけ
られる。
以上，審査の結果，辻村雅子氏の論文 Structural
Analyses of Flow of Fundsは，博士の学位を授与す
るに値する論文であると判定する。
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